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ABSTRACT 
This study aims to determine whether the implementation of the ESOP share program 
(employee stock ownership program) can be an alternative strategy to minimize conflicts of interest 
that occur between shareholders and management because these differences in interests can affect the 
performance of the company. Sampling method used is purposive sampling method. Data analysis 
technique using Test Signal (Wilcoxon Signed Rank Test) which previously been done Test of 
Normality using Kolmogorov-Smirnov Test.The results showed that there are differences in sales 
growth before and after the implementation of ESOP (employee stock ownership program). While 
there is no difference in return on assets and net profit margin before and after the implementation of 
ESOP (employee stock ownership program). 
Keywords:employee stock ownership program, return on assets, net profit margin, sales growth 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahuiapakah penerapan program kepemilikan saham ESOP 
(employee stock ownership program) dapat menjadi alternatif strategi untuk meminimalkan konflik 
kepentingan yang terjadi antara pemegang saham dan pihak manajemen karena perbedaan kepentingan 
ini dapat mempengaruhi kinerja perusahaan.Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah 
metode purposive sampling.Teknik analisis data menggunakan Uji Tanda (Wilcoxon Signed Rank 
Test)yang sebelumnya telah dilakukan Uji Normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test.Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan sales growth sebelum dan sesudah penerapan 
ESOP (employee stock ownership program).Sedangkan tidak terdapat perbedaan return on assets dan 
net profit marginsebelum dan sesudah penerapan ESOP (employee stock ownership program). 
Kata Kunci :employee stock ownership program, return on assets, net profit margin, sales growth
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PENDAHULUAN 
Menurut Husnan & Pudjiastuti 
(p10, 2015), setiap perusahaan yang 
berbentuk Perseroan Terbatas yang 
sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
sering terjadi pemisahan antara 
pengelola perusahaan (pihak 
manajemen, disebut juga sebagai agent) 
dengan pemilik perusahaan (pihak 
pemegang saham, disebut juga sebagai 
principal). Untuk itu, Perusahaan 
Terbatas yang sudah terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, tanggung jawab 
pemegang saham hanya terbatas pada 
modal yang disetorkan, dengan 
pengertian bahwa bila perusahaan 
tersebut bangkrut maka kekayaan 
pribadi pemegang saham tersebut tidak 
dijadikan jaminan untuk menutupi 
kerugian tersebut. Berbeda dengan pihak 
manajemen, tanggung jawab pihak 
manajemen adalah kehilangan jabatan 
dan pendapatan yang selama ini menjadi 
rutinitas para pihak 
manajemen.Perbedaan tersebut dapat 
memicu konflik yang disebut sebagai 
masalah keagenan (agency problems). 
Husnan & Pudjiastuti (2015, p10-
11) kembali menjelaskan bahwa tujuan 
normatif pengambilan keputusan 
keuangan oleh pihak manajemen adalah 
untuk memaksimumkan kemakmuran 
para pemegang saham.Namun keputusan 
pihak manajemen kerap merugikan 
pemegang saham dengan berbagai 
keputusan yang tidak baik seperti 
mengambil investasi yang tidak 
menguntungkan, menggunakan hutang 
yang terlalu banyak atau terlalu sedikit, 
menciptakan mekanisme yang 
mempersulit pengambilalihan 
perusahaan oleh perusahaan lain 
(takeover), dan sebagainya.Maka dari 
itu, penerapan program kepemilikan 
saham ESOP (employee stock ownership 
program) dapat menjadi alternatif 
strategi untuk meminimalkan konflik 
kepentingan yang terjadi antara 
pemegang saham dan pihak manajemen 
karena perbedaan kepentingan ini dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan. 
Menurut Pugh (2000) dalam 
Isbanah (2015) menyebutkan bahwa 
aspek kepemilikan saham oleh karyawan 
(ESOP / employee stock ownership 
program) dapat menguatkan insentif 
manajer untuk membuat keputusan yang 
terbaik untuk kepentingan 
karyawan/pemiliknya.Pekerja juga dapat 
secara langsung meningkatkan 
profitabilitas melalui produktifitas 
tenaga kerja.Dapat dikatakan bila 
perusahaan menjalankan program 
kepemilikan saham oleh karyawan, hal 
ini juga akan meningkatkan efektifitas 
manajemen dalam menjalankan 
bisnisnya. 
Indikator yang dapat digunakan 
untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba 
adalah menggunakan rasio 
profitabilitas.Rasio ini mencerminkan 
kinerja perusahaan dalam mengukur 
efektivitas manajemen secara 
keseluruhan yang ditujukan besar 
kecilnya tingkat keuntungan yang 
diperoleh dalam hubungannya dengan 
penjualan maupun investasi (Fahmi, 
2012, p68) dimana semakin baik rasio 
profitabilitas maka semakin baik 
menggambarkan kemampuan tingginya 
perolehan keuntungan perusahaan.Rasio 
profitabilitas yang digunakan adalah net 
profit margin dan return on assets, 
karena terdapat perbedaan hasil 
penelitian dengan penelitian 
sebelumnya.Selain itu, peneliti 
menambahkan sales growth yang diduga 
mengalami peningkatan pertumbuhan 
penjualan setelah mengadopsi ESOP 
(Wiratma &Kristanto, 2010). 
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RERANGKA KONSEPTUAL 
Kinerja perusahaan merupakan 
isu penting terutama di era globalisasi 
yang informasinya dibutuhkan oleh para 
stakeholder perusahaan, dan informasi 
tersebut bisa dilihat dari laporan 
keuangan (Hutnaleontina & Suputra, 
2016). Indikator yang sering digunakan 
untuk menilai kinerja perusahaan ialah 
tingkat pengembalian (return) terhadap 
pemilik dan nilai perusahaan. 
Pencapaian return yang tinggi dan 
peningkatan nilai perusahaan dapat 
terwujud jika ada kerja sama yang baik 
antara pemegang saham (prinsipal) dan 
manajemen (agent).Namun dalam 
praktiknya, penyatuan kepentingan sulit 
dicapai. Penerapan ESOP merupakan 
salah satu cara untuk mengurangi 
perbedaan kepentingan antara para 
pemilik dan manajemen perusahaan  
(Hutnaleontina & Suputra, 2016). 
ESOP merupakan suatu jenis 
program pensiun yang dirancang untuk 
menerima kontribusi perusahaan pada 
suatu pengelola dana(fund) yang akan 
melakukan investasi pada saham 
perusahaan untuk kepentingan 
karyawan. Pendekatan ini merupakan 
program kepemilikan saham oleh 
karyawan yang diformulasikan oleh 
Kelso (Tim Studi Penerapan ESOP 
Emiten, 2002). Program ESOPs 
memberikan hak kepada karyawan 
untuk membeli sebagian saham 
perusahaan dalam suatu periode tertentu 
di masa mendatang dengan harga yang 
telah ditentukan pada saat opsi tersebut 
diberikan (Triana, 2009). Saat ini 
diIndonesia, banyak perusahaan yang 
mulai mengadopsi konsep employee 
stock ownership program (ESOP) dan 
management stock ownership plan 
(MSOP), terlihat dari 45 perusahaan 
paling likuid yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, 11 perusahaan 
diantaranya mengadopsi ESOP/MSOP 
(Aribawa, 2016). 
Rosen et al (2005) dalam Aribawa 
(2010) menyimpulkan bahwa employee 
stock ownership plan (ESOP) dan 
management stock ownership plan 
(MSOP) didefinisikan sebagai program 
yang memberikan kesempatan untuk 
karyawan dan/atau manajemen untuk 
berhak memiliki sejumlah lembar saham 
perusahaan.Selain menghindari agency 
theory, penerapan ESOP merupakan 
salah satu strategi yang dijalankan 
perusahaan untuk meningkatkan 
loyalitas dan tanggung jawab karyawan 
atau manajemen terhadap perusahaan 
tersebut. 
Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian yang pernah 
dilakukan dan menunjukkan bahwa 
pelaksanaan ESOP memiliki pengaruh 
positif terhadap kinerja keuangan dan 
nilai perusahaan antara lain dilakukan 
oleh Dien Triana(2009), Mardiantari dan 
Astika(2015), Hutnaleontina dan 
Suputra(2016), Aribawa(2016), Refka 
dan Jameleddine(2016), Wiratma dan 
Kristanto (2010), serta Ray(2016). 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Rachmawati (2013) menemukan hasil 
bahwa penerapan ESOP dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan, hal 
ini dapat dilihat dari hasil perhitungan 
ROA dan NPM PT. Telkom Tbk. yang 
menunjukkan peningkatan yang 
signifikan, penerapan ESOP yang 
dilakukan juga dapat meningkatkan 
pertumbuhan penjualan yang dapat 
dilihat dari hasil perhitungan sales 
growth PT. Telkom Tbk. dan PT. PLN 
yang mengalami kenaikan yang cukup 
besar. Kedia dan Mozumdar (2002) 
menemukan bahwa alasan perusahaan 
memberikan opsi adalah untuk 
menghadapi kendala keuangan, 
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memberikan insentif bagi peningkatan 
nilai perusahaan, dan untuk 
mempekerjakan serta mempertahankan 
karyawan. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Hutnaleontina & Suputra 
(2016) menyatakan bahwa semakin 
tinggi proporsi saham yang dihibahkan, 
maka semakin tinggi pula kinerja 
keuangan perusahaan.Temuan ini 
diperkuat oleh Maghraoui & Zidai 
(2016) menunjukkan kepemilikan saham 
oleh karyawan memiliki hubungan yang 
positif terhadap kinerja perusahaan di 
Perancis.Ngambi & Olume (2013) 
mengidentifikasi bahwa return on assets 
dapat digunakan untuk mengukur 
kinerja perusahaan yang berdampak 
setelah penerapan ESOP dilakukan 
perusahaan Republic of 
Cameroon.Penelitian di tahun 2013 
yang dilakukan oleh Zhu et al juga 
menemukan bahwa para karyawan 
Huawei mendapatkan motivasi besar 
dan bekerja keras sehingga mampu 
meningkatkan produktifitas sehingga 
Huawei memiliki keuntungan yang 
signifikan karena menerapkan program 
kepemilikan karyawan (ESOP) terhadap 
para karyawannya. 
Sebaliknya terdapat beberapa 
penelitian yang menunjukkan bahwa 
tidak terdapat pengaruh atau tidak ada 
peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan setelah adanya pelaksanaan 
ESOP antara lain Bangun et al (2017), 
Kala et al (2015) dan Isbanah (2015)  
menemukan bahwa kepemilikan saham 
oleh karyawan (ESOP) tidak memiliki 
pengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan yang diukur dengan ROA, 
ROE, dan NPM karena dapat 
disebabkan oleh jangka waktu penelitian 
yang relatif pendek serta dapat pula 
disebabkan oleh porsi besarnya saham 
dari hasil penjatahan saham ESOP 
masih relatif kecil, yaitu karyawan 
berhak mendapatkan saham rata-rata 
hanya sebesar 5% dari saham yang 
ditawarkan. Kala et al (2015) 
mengidentifikasi bahwa persentase 
modal yang dimiliki pemegang saham 
karyawan relatif tidak cukup mengubah 
sikap dan perilaku karyawan dengan 
cara meningkatkan kinerja perusahaan 
secara keseluruhan. 
Berdasarkan beberapa penelitian 
yang dilakukan di beberapa negara yang 
telah mempunyai ketentuan dan 
pengalaman penerapan ESOP, disinyalir 
bahwa hal ini merupakan strategi positif 
yang dapat membuat perusahaan lebih 
kuat, memberi imbalan pada karyawan 
dan pada akhirnya meningkatkan nilai 
partisipasi pemilik perorangan dalam 
perusahaan (Tim Studi Penerapan ESOP 
Emiten, 2002).  
Net Profit Margin 
Menurut Isbanah(2015), Net 
Profit Margin (NPM) digunakan untuk 
mengukur perbandingan antara laba 
bersih dengan pendapatan. Rasio ini 
merupakan ukuran profitabilitas yang 
mengindikasikan net income yang 
dihasilkan dari setiap rupiah pendapatan 
dengan rumus sebagai berikut.
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Return On Assets 
Return on asset (ROA) digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba bersih berdasarkan 
tingkat asset tertentu(Isbanah, 2015). 
Menurut Ngambi & Oloume (2013), 
return on asset (ROA) juga mampu 
mengukur dampak ESOP terhadap 
peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan. 
 
Sales Growth 
Sales growth merupakan pertumbuhan 
hasil penjualan perusahaan tahun ini jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 
Sales growth dapat dihitung dengan 
rumus berikut: (Rachmawati, 2013) 
 
 
PARADIGMA PENELITIAN 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian ini adalah 
penelitian deskriptif, dengan pendekatan 
event study.Subjek penelitian adalah 
perusahaan menerapkan ESOP/MSOP 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2011 sampai 2015.Dalam 
pengambilan sampel penelitian dari 
populasi tersebut, peneliti menggunakan 
pendekatan non-probability random 
sampling dengan metode purposive 
sampling, dengan pertimbangan sebagai 
berikut. 
• Merupakan perusahaan go public 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 
• Merupakan perusahaan yang 
menerapkanESOP/MSOP(employee
/management stock ownership 
program) 
• Memiliki dan menerbitkan laporan 
keuangan selama periode yang 
telah ditentukan oleh penulis yakni 
periode 2010 sampai dengan 2016.  
• Merupakan perusahaan yang tidak 
mengalami aksi korporasilain 
selama periode pengamatan.  
 
Dari pertimbangan diatas, maka 
yang memenuhi kriteria sampel adalah 
sebanyak 26 sampel penelitian.Data 
dalam penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan yang telah 
dikonsolidasi dan telah dipublikasikan di 
website Bursa Efek Indonesia yaitu 
www.idx.co.iddengan periode 
pengamatan yang digunakan adalah 
selama 3 (tiga) tahun yang terbagi 
menjadi 1 (satu) tahun sebelum dan 1 
(satu) sesudah terjadinya penerapan 
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ESOP(employee stock ownership 
program).Hal ini disebabkan ditemukan 
bahwa 90% dari karyawan yang 
menerima insentifdalam bentuk saham 
menjual saham tersebut sesaat setelah 
mereka exercise saham tersebut, jadi 
dapat dilihat bahwa program 
ESOP/MSOP ini memotivasi karyawan 
hanya pada waktu yang singkat 
(Brigham dan Ehrhardt, 2010). 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Tabel 1 Uji Normalitas(Kolmogorov-Smirnov Test) 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan hasil uji normalitas, 
diketahui bahwa data tidak berdistribusi 
normal sehingga dapat disimpulkan 
teknik analisis yang digunakan adalah 
Uji Tanda (Wilcoxon Signed Rank Test). 
Hasil uji tanda dapat dilihat pada 
tabel 2 di bawah ini. 
 
Tabel 2 Uji Tanda (Wilcoxon Signed Rank Test) 
 
Return On Assets 
Dari tabel 5.7 diketahui bahwa 
nilai pada Asymp. Sig. (2-tailed) 
sebesar0.238. Nilai pada Asymp. Sig. (2-
tailed) memiliki nilai yang lebih besar 
dari 0.05. Maka dapat disimpulkan 
bahwa bahwa Ho tidak ditolak yang 
artinya tidak terdapat perbedaanreturn 
on assetssebelum dan sesudah 
menerapkan ESOP.  
Hasil penelitian menunjukan 
bahwa tidak terdapat perbedaan return 
on assets sebelum dan sesudah 
penerapan ESOP (employee stock 
ownership program).Hasil penelitian 
tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rachmawati (2013), 
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Ngambi & Olume (2013) dan 
Mardiantari & Astika (2015). 
Namun hasil penelitian sejalan 
dengan Bangun et al (2017) dan Isbanah 
(2015) yang mengemukakan bahwa 
kepemilikan saham perusahaan oleh  
karyawan tidak memiliki pengaruh 
terhadap peningkatan return on assets.. 
Hal ini disebabkan oleh besarnya 
porsisaham dari hasil penjatahan saham 
ESOP masih relatif kecil, yaitu 
karyawan berhak mendapatkan saham 
rata-rata hanya sebesar 5% dari saham 
yang ditawarkan.Artinya, kepemilikan 
saham oleh karyawan hanya sebatas 
kepemilikan minoritas. 
Maghraoui & Zidai (2016) 
melihat kausalitas jangka panjang antara 
kepemilikan karyawan dan return on 
assets. Hal ini yang menyebabkan tidak 
terdapat perbedaan sebelum dan sesudah 
penerapan ESOP karena penelitian ini 
untuk melihat dampak penerapan ESOP 
jangka pendek. 
Net Profit Margin 
Dari tabel 5.7 diketahui bahwa 
nilai pada Asymp. Sig. (2-tailed) 
sebesar0.137. Nilai pada Asymp. Sig. (2-
tailed)memiliki nilai yang lebih besar 
dari 0.05. Maka dapat disimpulkan 
bahwa bahwa Ho tidak ditolak yang 
artinya tidak terdapat perbedaannet 
profit marginsebelum dan sesudah 
menerapkan ESOP. 
Hasil penelitian menunjukan 
bahwa tidak terdapat perbedaan net 
profit margin sebelum dan sesudah 
penerapan ESOP (employee stock 
ownership program).Hasil penelitian 
tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rachmawati (2013) dan 
Maghraoui & Zidai (2016) yang 
menunjukkan kepemilikan saham oleh 
karyawan memiliki hubungan yang 
positif terhadap kinerja perusahaan di 
Perancis. 
Namun hasil penelitian sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan 
Hartono & Wibowo (2014) dan Kala et 
al (2015) yaitu tidak terdapat perbedaan 
net profit margin sebelum dan sesudah 
penerapan ESOP (employee stock 
ownership program). Kala et al (2015) 
mengidentifikasi bahwa persentase 
modal yang dimiliki pemegang saham 
karyawan relatif tidak cukup mengubah 
sikap dan perilaku karyawan dengan 
carameningkatkan kinerja perusahaan 
secara keseluruhan. Sedangkan Hartono 
& Wibowo (2014) mengidentifikasi 
bahwa pemberian ESOP kepada 
karyawan akan meningkatkan kinerja 
perusahaan, akan tetapi pada saat yang 
sama ada yang harus dibayar untuk 
pelaksanaan ESOP ini sehingga dapat 
mengurangi laba perusahaan. Selain ini 
kurangnya pengetahuan dan pemahaman 
tentang program ESOP yang dimiliki 
karyawan juga menjadi salah satu alasan 
yang mempengaruhi keberhasilan 
pelaksanaan ESOP (Bapepam, 2002). 
Sales Growth 
Dari tabel 5.7 diketahui bahwa 
nilai pada Asymp. Sig. (2-
tailed)sebesar0.009. Nilai pada Asymp. 
Sig. (2-tailed) memiliki nilai yang lebih 
kecil dari 0.05. Maka dapat disimpulkan 
bahwa bahwa Ho ditolak yang artinya 
terdapat perbedaansales growthsebelum 
dan sesudah menerapkan ESOP. 
Hasil penelitian menunjukan 
bahwa terdapat perbedaan sales growth 
sebelum dan sesudah penerapan ESOP 
(employee stock ownership 
program).Hasil penelitian sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Wiratma dan Kristanto (2010) dan 
Rachmawati (2013) yang menemukan 
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hasil bahwa penerapan ESOP dapat 
meningkatkan pertumbuhan penjualan.  
Hasil perhitungan sales growth PT. 
Telkom Tbk. dan PT. PLN yang 
mengalami kenaikan penjualan yang 
cukup besar setelah menerapkan ESOP 
(Rachmawati, 2013). Penelitian di tahun 
2013 yang dilakukan oleh Zhu et al juga 
menemukan bahwa para karyawan 
Huawei mendapatkan motivasi besar 
dan bekerja keras sehingga mampu 
meningkatkan produktifitas sehingga 
Huawei memiliki keuntungan yang 
signifikan karena menerapkan program 
kepemilikan karyawan (ESOP) terhadap 
para karyawannya.  
Hasil penelitian ini memberikan 
informasi kepada pemegang saham, 
bahwa pemberian kepemilikan saham 
(ESOP) dapat diterapkan sebagai 
strategi jangka pendek dengan adanya 
kecenderungan peningkatan sales 
growth.Sebaiknya pemegang saham 
melihat program ini sebagai insentif 
yang diberikan kepada karyawan untuk 
meningkatkan kinerja atau produktivitas 
karyawan bukan sebagai jalan keluar 
untuk anti-takeover dari perusahaan lain 
ataupun sebagai sarana meningkatkan 
harga saham (Aribawa, 2010). 
PENUTUP 
Berdasarkan hasil dan luaran yang 
dicapai maka simpulan yang dapat 
dikemukakan adalah sebagai berikut : 
1. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan 
kinerja perusahaan yang 
digambarkan oleh return on assets 
dan net profit margin  sebelum 
dan sesudah penerapan ESOP 
(employee stock ownership 
program). 
2. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan kinerja 
perusahaan yang digambarkan 
olehsales growth sebelum dan 
sesudah penerapan ESOP 
(employee stock ownership 
program). 
Berdasarkan hasil penelitian dan 
simpulan yang didapatkan maka saran 
yang dapat disampaikan adalah : 
1. Hasil penelitian ini dapat 
memberikan informasi kepada 
pemegang saham, bahwa 
pemberian kepemilikan saham 
(ESOP/MSOP) dapat diterapkan 
sebagai strategi jangka pendek 
dengan adanya peningkatan sales 
growth.  
2. Bagi peneliti lain dapat 
memperpanjang jangka waktu 
penelitian, karena dalam penelitian 
ini peneliti hanya melihat dampak 
peningkatan kinerja perusahaan 
jangka pendek 
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